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また,こ の機会を与えていただいた池上教授,資 料提供 ・内容 レビューを煩
わせた東京銀行 観 東京三菱銀行)の 元同僚諸氏に感謝したい。
1途 上国への資金フローの歴史と累積債務問題
カ ン ト リ ー ・ リ ス ク は,実 務.hも 理 論Lも 体 系 的 な 検 討 が 始 ま っ て ま だ 日 が
浅 い 分 野 で あ る%カ ン ト リ ー 間 の 資 金 フ ロ ー そ の も の は 古 く か ら あ っ た も の
の,そ れ に 伴 う リ ス ク が 今 我 々 が 問 題 に す る よ う な 形 で 顕 在 化 し た の は80v代
以 降 の こ と だ か ら で あ る 。 そ の 意 味 で カ ン ト リ ー ・ リ ス ク は す ぐ れ て 歴 史 的 な
概 念 で あ る と 言 え る 。
1>カ ン トリー ・リス タ に閲 す る 文献
r.∫.Nagy,"CountryRisk"(EurQmoney,1984}
東.京銀 行情 報 管 理 室 訳 「途 上 国 取 引 の リス ク ・マ ネジ メ ン ト」(東 銀 リサ ー チ ・イ ンター
ナ シ ョナ ル,1985}
!211.S、Friedman,`TheWorldDebtDilemma,CountryRislt"(CouncilforInヒema巳lonal
B己nkingSLudiビ5,Washington,D、C.andRobertMorrisAssociates,Philadelphia,p.a.1983)
国際 金 融 情 報 セ ン ター 訳 「カ ン トリー ・リス ク管 理 の研 究 」(日 本 経 済 新 聞 社,1984)
1:31J.Calverly,`℃ountryRiskAnalysis"(Buttcrworths,London,1985)
1:4}渡辺 喜 一 編 「カ ン トリー ・リス ク」(金 融 財 政事 情研 究 会,1985>
〔5:1井上 久志 「カ ン トリー ・リス クの研 究1〔 東 洋経 済,1985)
〔6}そ の ほ か.入 江 神 戸 大 学 名誉 教 授 に よ る浩 瀚 な"Bibliography"天野 神 戸 大 学教 授 に よ る
'References"があ る
。
〔7〕な お,IMF,IBRDの 刊 行 物 やEuromoney,lnstitutionallnvestorsなど の雑 誌 論 文





この期 間は,米 国の圧倒 的な経済力軍事力 を背景 に,同 国主導 による政府乃
至国際金融機関ベースの援助 や投融資が,旧 植民地の独 立 した新興主権国家 を
含む途上 国の開発需要や欧州 ・日本 の復興需要 に対応 した もので あ って,ソ 連
との援助競争 とい う政治的動機 も強 く,資 金 フローに伴 うリス クとい う意識は
後景 におかれていた。 む しろ,米 国 の巨大な経 常黒字 に伴 う所謂 ドル不足 を同
国の資本輸出で カバー しつつ 自由世 界の構 築 をはか る ことに主眼があ った㌔
しか し,こ の間 にも,朝 鮮戦争,や がてベ トナ ム戦争が,米 国 に巨額の支出
を強 いる と共 に,欧 州 ・日本の復興 と成長が軌道 に乗 り始め,米 国の経常収支
が赤字 に転 じて行 く。途上国側 で も,性 急 な工業化計.画の挫折す る例が頻 出 し,
それまで の資 金フ.ロー の 主た る当事 者.双方に問題が出て来た。
これが 局面展開 を遂 げるのは,流 出 した ドルが,冷 戦激化 に伴 い米国外 のロ
ン ドン中心 にプールされ,通 信手段 の発達 に も助 けられて,ユ ー ロ資金市場 を
形成す るに至 る60年代 である。63年1月,米 国の対外投融資規制 と利子平衡説
が このユー ロ資金市場 の定着拡大 を決定的に し、単 なる資金市場のみな らずあ
らゆ る金融活動 のグローバ ル化への道を開いたので ある勧。
60年代半ばか ら,先 進国 の成長資金需要 が一段落す る と共 に,ユ ー ロ資金 フ
ローは,民 間金融機関 を経 由,利 潤動機で,途 上国へ向 うようになる。
71年8月15日の金 ・ドル兌換停止 は,ド ル為替本位制 に基礎を置 くブレ トン
ウッズ体制 の崩壊 ・為替全 面 フロー ト移行 とい う激動の70年代 の幕明け とな り,
各国経 済はイ ンフ レと低 成長 の二 重苦 に悩みそ の制約 を受け るが,反 面,ユ ー
ロ市場 は歴史始 まって以来 と言える,制 約 のない,マ ー ケ ッ ト・メカニズムの
2)ド ル不 足 に関 す る文 献
類 書 数 多 い が,「 ドル不 足 」 の 名 を 定 着 さ せ た古 典 と して 下記 を掲 出 す るに 止 め る 。
C.P.Kindleberger、"DollarShortage"(MITPress,1950>
3)ユ ー ロ市 場 に関 す る 文 献
これ も汗 牛 充 棟 た だ な らぬ ものが あ るが,や は り古 典 と して 下 記 に止 め る。
P.Einzig,「「EurodQlla【SysDΩm(McMillan、L川do【1,1964)
塩 野 昏 九 十 九,大 海 宏 訳 「ユ ー ロ ダ ラ ー」 〔東 洋経 済,1965)
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貫徹す る,国 際金融活動の場 として拡大の一途をた どる。
ここまでは,途 上国 の資金ギ ャ ップもそれ程大 きくはな く,ユ ー ロ資金の恰
好の運用先 と.して 円滑 にフ ァイナ ンスされ,潜 在す る リスクも顕現す るには至
らなか ったのであ る。
② 途上国累積債務の発端と要因
70年代初 までの状況が暗転する きっか けとなったの は73年,79年両度 の石油
危機 であるが,そ め深刻化 して行 った要因 としては次 の三つが挙げ られ,う ち
二つは途 上国 自身で は如何 と もな し難い外生的異変で あった。
第一 に,石 油価格 の大 巾な ヒ昇に伴 う諸対策のデブ.レ効果が もた らした世界
同時不況で ある。先進国 にお けるエ ネルギー消費抑制 ・総需要抑制が途.ヒ国の
一次産 品輸 出の伸 び悩み を招 き,一 次産品市況を悪化 させ,石 油輸 入価格 の上
昇 と相俟 って非産油途上国 を直撃 した。産油途上 国に して もやがて石油輸出の
伸び悩み と過剰生産か らオイル ・グラ ットとなるに及 んで インパ ク トを免れ る
ことはで きなか った。
第二 に,米 国が80年代以降採用 した,拡 張 的な財政政策 と金融引締 とい うポ
リシー ・ミックスであ って,こ れが米 ドル実 質金利 の異常高を持続 させ 債務 国
利払負担 の増加を招 き,か つ同 じ政策の結果 としての ドル高が債務国通 貨で の
負担 を加重 した。
三番 目は,途.ヒ国側の,野 心 的に過 ぎた開発政策であ って,開 発 レース発展
レースの 中で,当 該国の国際収支制約 に比 して高過 ぎる成長指 向の結果,計 画
、が挫折 しては借 入を増や し,そ れで も開発 ・成長を追 って挫折 ・借入 を繰返す
とい う悪循環に陥 ったのである。
以上は,一 般に指摘 されている途上国累積債務 の直接原 因で あるが,こ れ を
助長 した ものを見 逃 してはなるまい。 ここまでの歴史叙述 とカ ン トリー ・り.ス
クとい う主題 との接点 も実 はそ こにあ る。
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Sourじe=東京 三菱 銀 行
表3開 発途上国の国際収支1, (単{立:10億ドル)
貿易収支 経常収支 貿.易収支 経常収支
1977 37.7 一1.0 1987 42.1 一5 ,5
1978 8.9 一36 ,6 1988 32.4 一15 .9
1979 58.2 0.5 .1999 50.1 一10 .6
1980 94.9 23.3 1990 58.8 一4 ,9
工981 41.2 一55 ,7 1991 .工1.8 一83 .0
1982 8.0 一94 ,2 1992 一15 .9 一67 ,4
1983 13.1. 一72 ,6 .1993 一49 .3 一101 .9
1984 49.4 一33 .6 1994 一28 .3 一67 .3
1985 43.4 一26 .6 ユ995 一37 ,7 一79 .0
1986 6.1 一48 .1
1)中 東 産油 国 を除 外
Sりu■c∈=INIF[`晒「orkiEcQnomiじOudoQk"1984,1993,1996
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.市場 を通 じる.オイルマ ネーの リサイ クルは,一 時的 な カンフル注射 と して役
立 ったが,反 面,開 発 政策 の破綻 を糊塗 し抜本的改革を先送 りさせる ことにも
な った。
第二に,資 金仲介着 たる民 間金融機関の収益追求競争が,「み んなで渡れ ば
こわ くな.い」式の ビヘ イビアとなって途上国債務の累積を加速させたこと も否
めない。
以上 を裏返 して言えば,国 際収支 の過不足 は,そ もそ もゼ ロ ・サム ・ゲーム
で あ って,一 方 に不足あ らば他方 に過剰あ り,そ のマ ッチ ・メイキ ングの場が
ユー ロ市場 とい う至便の形で存在 し,途.ヒ国側 の開発競争,金 融機関側の収益
追求競争 を煽 った,と 言 うことになる。
〔3)途上国累積債務の実状と打開策
途上 国の対外債務規模 は,77年の3千 億 ドルそ こそ こか ら84年の8千 億 ドル
超 にまで急拡大 した。 その間,リ スケ ジュー リング(以 下 リスケ)を 余儀 なく
され る例が漸増,82-83年のメキシコ危機以来,件 数的に も金額的 に も,燎 原
の火の如 く燃 え上 り,カ ン トリー ・リス クの問題 も否応 な しに浮上 して来た。
それ以来,IMFを.前 面 に立てて,関 係 各国の政府,国 際金融機関,民 間金
融機 関が 協調 しつつ多国間 リスケをま とめ上げるパタンがで き上 って来た。そ
の場合,IMFが ニューマ ネー投 入を含む リスケを先導す ると共 に当該債務 国
の緊縮 政策等 を伴 う経済再建努力をモニ ターす る役割 を担 った。
このパ タンは,米 国をは じめ とする世界景気 の好調 にも支 えられ,多 年度 リ
スケが ま とまるケー ス も出て うま く機 能す るか に見 えたが,や がて景気後退 に
さ しかか るにつれ,債 務国側ではイ ンフ レ ・財政赤字拡大が進み,政 治的要 因
もあってデ ィシプ リンの維持 が困難 とな り,債 権者側で も民 間金融機 関の消極
的態度か ら貸出純増は期待で きない状況 となった。そ うい った背 景の中で,85
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11カ ン ト リ ー ・ リ ス ク の 概 念4,
カ ントリー ・リス クの認識が進む過程は,収 益追 求 とリスク ・テイキングが
表裏の関係 にあ りカ ン トリー与信 もその例外 ではあ り得 ない,と い う当 り前の
ことが,債 務危機続発 によ り,実 感を以て受il一.められ てゆ く過程で もあ った。
国はつぶれ ない,故 に貸倒 れはない,と いう素朴 なソブリン信仰 とで も言 う
べ きものが暗 々裡 にあ ったほか,民 間企業 間与信 におけるが如 き,財 務分析 ・
経営分析 ・担保確保 とい った収益性安 全性 のための手法がその ままでは使 えな
か った こと,シ ンジケー トの組成やボ ン ド発行 にかかわ るテクニカリティが前
面 に出て リス ク面の認識や検討がおろそか にな りが ちだ った こと,何 よりもそ
うい った状況 の中で融資競争がエ スカ レー トしたこ と,が 痛切 に反省 され ると
ころで ある。
(1)カン トリー ・リスクの定義と分類
カン トリー ・リスクの定義は,リ スク対象 たる国 を一般的基準で特 定す る こ
とか ら始 まる。かか る国は 「究極 的に当該債務弁済 を行 う法 的義務 を有 し,か
つ,真 体n㌃三弁済を告 ら室床ふ属ナ 在国」 と言 えようが,そ の主体が 国その も
の乃至国.立機関である とか,そ れ らが連帯保証 している場合 とか,民 間.企業で
あって も当.該国籍で外資 とは無縁 の場合,単 純明快 であ るが,外 資 の絡 んだ現
法や支店或いは国外 の担保や保証付 となると,個 々の具体的事情 に即 し℃ リス
クのあ りかを確 める必要が あるし,こ れか ら触 れる カン トリー ・リスクの分類
とも密接に関連 して来 るQ
その分類 であるが,リ スク発生の要因 とか リスクを生 むエ クスポー ジャーの
範囲 とか債務主体 の性格 とか を対比 してみ る と解 り易い。
先ず国際収支 リスクと政治 リスク。前者 は国際収支悪化 によ り外 貨返 済不能
となる リス クで あ り,発 生要因は直接 的には経済的 なもので,国 内経 済破綻一
4)全般に,1)に掲げた文献参照。
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国際収支悪化一 外貨借入不 能 一外貨準備潤滑一外貨返済不能,と い うのが典型
的プロセズであ る。 これは,事 情 が好転すれば,資 本収支の黒字 つま り借 入.乃
至資本流入で カバーされ得 るが,究 極 的には緯常収支の黒字化を俟たなければ
な らない ものであ る。 もっとも政治 ・社会要因 も廻 り廻 って経 済要因に影響 を
ケえ得 る し,経 済要因が引金 となって政治 ・社会不安を呼び経済悪化 を深刻化
して国際収 支に到 る,と い う風 に政治 リ.スクとの区分 も絶対 的な もので はない。
ただ,国 際収支 とは直接 には関係な く,国 有化 とか 収用 とか によって外国の直
接投資や投 資債 券を無 に した り,そ こまで行かな くて も...・方 的な法制や税制の
変更で外資 に瑕疵 を与 えた りす る危険性 を政治 リスクとして,カ ン トリー ・リ
スクの範疇 に捉 え るので ある。
次 に,ク ロス ・ボー ダー ・リスク とノ ン ・クロス ・ボーダー ・リスク。貸手
側か ら見て,或 る国 にその国の外で調達 したその国の通 貨以外 の通貨 を持込ん
だ場.合,クロス ・ボーダー ・エ クスポージ ャーが発生 したと言 うが,こ れに係
るリスクが クロス ・ボー ダー ・リスクで ある。借手側か ら見れば,究 極 的には
当該国の経常収支黒字によって支払われねば ならない,と い う意味で 前記の国
際収支 リス クと紛 らわ しいが,国 際収支 リスクが直接 的には経済 要因に発 して
国際収支が悪化する リ.スク として,政 治要 因に発す る政治 リスク と対置 され る
の と較べ,ク ロス ・ボーダー ・エ クスポー ジャーある限 り,経 済 ・政治その他
要因の如何を問わず惹 き起 され得 るリスクのすべて,と い う点で よ り包括的で
あ る。
ノン ・クロス ・ヂーダー ・リスクは,借 手の属す る国の中での調 達 に見合 う
運用に係る リスクで あって,貸 手が外資であ って も,通 常の国内 与信 リス クと
同様,当 該 国の国際収支 とは無関係 な ものである。 もっとも,国 際収支が 逼迫
す ると,国 内資 金市場 も金融引締で逼迫す る ことが多 く,短 期 調達長期運用で
所謂足違いがあった りすれば,調 達面 の アベイ ラビリテ ィや コス トの.面か ら,
結局クrrス・ボーダーで資金 を持 込まざるを得ず,ク ロス ごボー ダー ・リスク
に転化する こと もあ り得 るし,ま た,政 治 リスクはいずれ にせ よ免 れ得 ないで
28(609)第158巻 第6号
あ ろう。
で はあ るが,債 権者 として ウォッチ し管理する必要があるのは,第 一義的 に
は,ク ロス ・ボー ダー ・リス クであ り,単 に カン トリー ・リスクという場合,
これ を指すのが一般で ある%
今度 は,ソ ブ リン ・リスク とプライベー ト・.リスク。中央政府乃至1卜央政府
機関が債 務主体乃至連帯保証 人であ る場合,ソ ブ リン ・リスクと呼ぶ。 カン ト
リー ・リスクの細分類 の一つであ るが,プ ライベー ト・リスクと較べ リスクが
小 さい とされ る。 もっとも近頃政府の営む企業体 では コマーシ ャル ・リスクも
ない とは言 えず,政 治 リス クもあるので,単 純ではないケ}ス も多 い。
プ ライベ ー ト・リスクで は,先 ず.通常の コマー シャル ・リス クが あ り,こ れ
が クリアされた として も(プ ライベ ー ト・セ ク ターの債務 主体 が自国通貨建で
の返済資源 ・返済意志を持 ってい たと して も),当該 国の国際収 支難か ら外貨
に換 えて支払 うことがで きない とい う二重の リスクがある。この後 の部分 を ト
ラ ンスフ ァー ・リス クと呼 びカ ン トリー ・リス クの一つ としてカウ ン トす る。
発生 要因か ら見 る国際収 支 リスク,エ クスポージ ャーの範囲か ら捉 える クロ
ス ・ボー ダー ・リ界クと重 なる部分が大 きいが,外 貨へ の交換性 とい う一点で
仕分 ける.もので ある。
以上,カ ン トリー ・リスクとい う概念を,異 る切 口によ り定義 し分類 してみ
たが,実 務 的には,先 ずエ クスポー ジャーの範囲か ら リスク管理対象 と特定 し
(クロス ・ボーダー ・リス ク),その対象につ いて,リ スク発生の要因や債務 主
体 の性格 な どか ら細分 して行 って,そ れぞれの リスクの度合 を測 る,と い うの
が一般 であろ う.。
② カ ン トリー ・リス クの 計 測
カ ン ト リ ー ・ リ ス ク の 大 き さ は,抽 象 的 に は,(カ ン ト リ ー ・エ ク ス ポ ー
5)85年頃RISが 世界の⊥要銀行 から カン トリー ・エ クスポー ジャーの計数 をと り,ま とめて
フ ィー ド ・バ ンク し始めたが,こ れ もタロス ・ボーダー を対象 としていた。 これが58年の バーゼ




ジャーの大 きさ)×(損失発 生の蓋然性),と 表 し得 よ うが,実 際の計測 は,債
務者の種類や債権の形態 の多様性 ・複雑性 と計数デー タを取 る上 での制約 とが
相俟 って しか く簡単 ではないD
エ クスポー ジャ.一につ いて は,ク ロス ・ボー ダーの ものを とるのが実際的で
あるが,こ れを損失発生 の蓋然性 と結 びつ けるために,債 務 主体 を中央政府 ・
地方政府 ・金融機 関 ・民 間企 業,等 に分 け,債 権の種類 も直接投 資(含,合
弁)・間接投 融資 や実物 資 産 ・金融 資産 の別,金 融 資産は 出資金 ・貸 出 ・債
券 ・保証 とい った ものか ら近頃頓 にウエ イ トの高ま ったオフ ・バラ ンス ・シー
ト物 も区分 して含 め ることが必要 になる。債務主体が当該国に とっての外資系
の場合,現 法 ・支店 の別,第 三国 の保証や担保の有無 も重要である。細か くは,
その債権が直接外貨獲得 に結 びつ くプロジェク トに関連 している とか,将 来の
外.貨獲得 につなが り得 るイ ンフラ開発 に関 っている とか,と いった場合 と将来
の裏付 けのない純粋 な国際収支赤字補填の場.合,等の区分 も望 ま しい。
損 失発生の蓋然性 は,債 務国の経済 ・政治 ・規模 等か ら判定 され る一般的 な
格付 をベースに,債 務 主体の種類,債 権の内容 ・態様,期 間の長短 などによっ
て変 って来 るが,実 務的 には,エ クスポー ジャーを資産 ・債権 内容 によ って
区分 しそれ ぞれの リスク度6}に応 じた ウエイ トを掛 けて集計 しこれ に当該 国
の評 点 を乗 じて当該国 につ いて のカ ン トリー ・リス クの 目安 とす るのが や り
易い。
IIIカ ン トリー ・リスクの評価 と限度設定"
カ ン トリー ・リス クの概念 とエ クスポージャーを確認 した上で,そ の リスク
をどう評価 し総体 としての リスクを期待収益 と釣合 のとれた範囲におさえ こむ
か,と い う問題である。
6)こ の点 もBIS規 制 に反映 されている こと周知の通 洗
7)全 般 に,1)に掲 げた文献参照.
匿30(610)第158巻 第6号
(1)チェ・ンク・リス ト・アプローチ
対象国 について共通 のチ ェ ック ・ポ イン トを リス ト・ア ップ して横並び比較
し,そ の結果に よって格付(レ ーテ ィング)と 与信 限度(シ ー リング)設 定を
行 う。
チ ェ ック ・ポ イン トとして どんな項 目を とるか,ど うレーテ.イングや シー リ
ングに結 びつ けるか,手 法は様 々で,詳 細 は企業秘密 に属 しようが,一 般 的に
は,将 来の対外支払能力に関 りのある政治的社 会的経済的諸要因を,計 数デー
タの アベ イラブルな ものは極力定量化 し,定 量化 にど うして も馴染 まない もの
も定性評価の結果 を数値化 して,カ ン トリー与信 に体力上政策上配賦 し得 る総
額 の大枠の 中で国別 シー リングを決め る,と い うことになろう。
項 目選定 に当 っては,政 治 ・社会 ・経済 とい った切 口,定 量 ・定性 とい う区.
分 のほか,将 来の対外支払能力上の効果発生までの時 間,そ の効果の持続時間,
によって短 ・中 ・長期 の区別 を行 うことによ り,レ ーテ ィングや シー リングの
現実的有効性 を高 めることも行われ る。
若干例 示すれ ば,短 期項 目と して,対 外 準備 の輸入 カバ レ ッジ,デ ッ ト・
サー ビス ・レー ショ,な ど,中 期項 目で は,財 政赤字や経常赤字 とGNPや そ
の成 長率 との対比,輸 出弾性値 と輸 入弾性値 との対比,な ど,長 期項 目として
は,成 人識字率や所得格差な ど,が 定量項 目に.含まれ る。
定性項 目で は,長 期的な ものが多 く,将 来 の外貨獲得の期待性,市 場 メカニ
ズ ムの有効性,国 際収支制約 との関連で の成長政策,政 治軍事安定度,民 族性
や社会規律 などが評価の対象 となろ う。
ただ,将 来の対外支払能力を左右す るポイン トは国 によ って異 るので,共 通
尺度 をあ てはめ ようとするアプ ローチには当然限界があ り,結 果 に様 々な歪み
が出て来 るの は避 けられない。例外規定 を設 けて歪みを ミニマイズ した り,格
付機 関によ り公表される レーテ ィングと較べ るとか,常 識 との乖離 を発見 し吟
味 して補正 した りする ことが必 要で ある。 とはいえ,す べ ての国について,次
に述べ るイ ン ・デ プス ・アナ リシスを行い,ア ップ ・ッー ・デイ トに維持 す る
カ ン トリー ・リスクの把握 をめ ぐって 〔611)31
の は,コ ス ト ・パ ー フ ォ「 マ ン ス 上 で も無 理 が あ り,謂 わ ば 共 通 学 力 テ ス ト的
.な こ の ア プ ロ ー チ の 実 用 性 は 高 い 。
〔2>イン ・デプス ・アナリシス
将来の対外支払 能力 とい う角度か ら,政 治社会経済各面にわたって包括 的な
検討 を加 え,対 外債務 セ クターを含んだ当該国経済の中長期予測 を行 う。
スケル トンを例示すれば,政 治 ・社会の基礎 構造,マ クロ国内経済,産 業 ・
貿易構造,財 政,金 融,国 際収支,為 替相場,対 外債務,な どにつ いて現状 を
堀下 げた上で,中 長期展望 について はモデ ル予測 とその結果の解析 を もとに結
論 を導 く,と い うことになろ う。
各国共通 のデー タの存在 を前提 としての アプローチだけで な く,当 該国独 自
のデータに基づ いて深 く分析す る とい うことで,共 通テス トのあ とで のそれぞ
れの学校独 自の個別 テス トになぞ らえ得 る。
〔3}アー リー ・ウォ一二ング ・システム
チ ェ ック ・リス ト・アプローチや イン ・デプス ・アナ リシスにはそれぞれ効
用があるが,い ずれ も,あ る特定の時点での評 価 ・分析で あって,刻 々の激 し
い変化 について行 くため には,地 震における定点観測 のようなものを国につい
て も行 うことによ り,何 等かの異状 あ らば早期 に警報 を発 し得 る体 制が 目指 さ
れる。
観測対象項 目を国 ごとに どう決 めて組合せ るか,ウ ォ一二 ング発動 の タイ ミ
ング と伝達の仕組を どう決めるか,更 に,現 実問題 として どれだけのス タッフ
を充 て得 るか,な どが シ.ステムの有効性 に関 って来 よう。
IV管 理システム構築 ・運用上の諸問題






先ず,エ クスポージ ャー管理 について。 これは,主 と して,先 に述べた クロ
ス ・ボー ダー ・エ クスポージャーを集計する ことになるが,カ ン トリー ・リス
ク管理 上定 義された概念 に基づ く計数を既 存の財務計数か ら導 くことの難か し
さ,或 いは,財 務計数 に突合せて プルー フを得 るこ との難か しさ,ま た,取 引.
の多様性複雑性 のため概念規定 に当てはめ ることの難か しさ,な どがついて廻
り,か な り大雑把 な捉 え方 にな らざるを得ないのが実状 である。
た とえ ば,定 義 上,或 る国 に所 在す る外資 系現 法 は 当該 国の エ クス ポー
ジャーにカウ ン トし,支 店 の場合 は,よ しんぼ対外返済不能になった としても
当該 国外所在 の本社 に求償 し得 る とい うことで除外(本 社所在 国に算入)す る
のが 一般であ るが,現 地支店 の クロスボー ダー債務の肩代 り弁 済を本社が納得
せず係.争にな った例 もあ り,単 に名 目上の現法 ・支店の区別だけで はな く,実
体 を見て判断す る必 要 もある。ただ厳密化 ・複雑化には際限が な く,ま たそ う
すれ ば確実 とい う保証 もない とあ らば,最 後は,実 務的に割切 らねば なるまい。
また,現 法 と言 って も,そ の所在国の対外支払能力 と切離 して弁済原資 とな
り得 るよ うな もの一 船 とか航空機 と.かのモ ノやチ ャー ター料 など一 があ る
場合 も,機 械的に当該 国のエ クスポー ジャーに入れる必 要はないか も しれ ない。
更 に,コ マー シャル ・ペーパー ・バ ックア ップ ・ファシ リテ ィなどもろもろ
の コ ミッ トメ ン ト・ビジ ネスや,ス ワ ップ,オ プシ ョ ンな どフ ァ.イナ ソシャ
ル ・デ リバテ ィブズ と総称 され る ものな ど,ど の程 度の確率で リスクとして顕
現す るのか,と て も一義 的には決め られない。それぞれ掛 目(か けめ)を 設 け
てエ クスポー ジャーに入れ る とい った工夫になろ うが,こ こで も割切 りが不可
避で ある。
一定の割切 りの下に集 計を行 った上で,財 務会計 上の計数 と突合せ可能 なと
ころにまで持 って行 くのが理想であ ろうが,エ クスポージ ャーの中味 自体,新
▼一
カントリー・リスクの把握をめぐって(613)33
しい取引形態が次 々 と出て来 るな ど流動的であ り,概 数把握 に止 まらざ るを得
ないのが実状であ ろ う。
次に レーテ ィング作業。チ ェ ック リス ト ・アプローチに基づ くレーテ ィング
に歪みが生 じるの は避 けられない,と い うことは先 に述べ た。
この アプローチ は相対評価に よる謂わば汎用 プログラムであ り,汎 用 プログ
ラムに馴染 まない国については,必 要な修正 を施 した特定 プログラムが必要 に
な る。例 を挙 げれば,コ メコ ン諸 国巳)につ いては,社 会体 制が異 なるので,イ
ンフレ率 な ど公表統計 を額面通 り使 ったので は有意性 に疑問が生 じる し,そ も
そ も共通項 目に対応す る情報がなかなか得 られない。 また,そ れ ら諸国 を一つ
の経 済圏 と見倣す な らば,全 体 と してのパー フォーマ ンスと考 え合せ る必要が
あ るだろ う。 そのほか に も,デ ー タの アベ イラビリテ ィや リライアビリティが
乏 しい国,諸 指標 は良 くて も経済規模が極端 に小 さい国,な どは,チ ェ ック ・
リス トの中で,「デー タ上の制約」を定性要 因の一 つ とした り,規 模指標 の幾
つか を定量要因 と して組込んだ りして も,な お結果 の有意性に疑問の残 る場合
が多い。汎用 プログラムは,所 詮,標 準型 を基準 と して構築せ ざるを得 ない以
上,上 記の ように偏差 の大 きい例 は,特 定 プログラムで救 済せ ざるを得 ない。
特定 プログラムを適用 して も救済 し切れ ない ようなユニー クな国について は,
これ はもう,レ デ ィメー ドもイージーオーダー も無理 とい うことで,個 別の補
正を,悪 く言えば鉛筆 をなめて行わ ざるを得ない。 この場合,必 ず しもイン ・
デプス ・アナ リシスを行 うとい うので はなく,現 実には,各 国の横.並びをして
みた上で,公 表される レーテ ィングや他の金融機 関 ・企業 の ビヘイ ビアを参考
に しなが ら,最 終 的には,主 観的 な補正 を施 した りす るのであ る。
イン ・デプス ・アナ リシスこそ オー ダー ・メイ ドで あるが,時 間 とコス トの
面で,全 対象国を網羅 して,汎 用 プログラムを補 強す るには無理があ る。汎用
プログラムは,そ の相対的簡便性 と共 に,鳥 瞰図 として横並 び比較 を可能にす
る点で,先 述 の通 り,実 用性が高いのであ る。
8}85年現在,冷戦崩壊の89年以前の記述。もっとも現在でも公:表統計には問題が多い。
34(614)第158巻 第5号
三番.目,シー リング設定 について。 レーテ ィングは,チ ェ ック ・リス ト・ア
プローチによるにせ よ,イ ン ・デ プス ・アナ リシスによ り補強す るにせ よ,ク
レジ ット ・アナ リス トの立場での評価で ある。 これ を ビジネス ・セールスの立
場か ら,当 該 国の収益機会や競争要因を見る と別 の面が出て来 る。多 くの場合
これ ら両者 は相反 的であ って,プ ライシングが或 る程度 までその間を調整で き
る として も,安 易 な野合は禁物 であ る。 アナ リス トの観点 とセールスマ ンの観
点 と,こ の二つ を止揚 して経営 としてのポ リシーを持つ こ とが肝要であ る。 カ
ン トリー ・ポ リシーが定 まれば,た とえば 自己資 本で示 され る自らの体力 と関
連づ け,既 存 エ クスポージ ャーを も睨 み なが ら,国 別,地 域別,長 短 別,の
シー リング設定を行い,最 終 的には当該金融機関のポー トフォリオ ・マネジメ
ン トの立場か ら,カ ン トリー与信.合計 につい ての シー リング設定 を行 うのであ
る。手続的 には,カ ン トリー与信 の大枠 を決 めて出発 して も,個 別 シー リング
を積 上 げた上 で カ ン トリー与信総枠 を決:めて,全 体 を調 整 して も,原 則 さえ
はっき りしていれば,結 果 は変 らぬ はずであ る。 また,タ レジ ッ トの立場で先
ず シー リング設定 し,ビ ジネス乃至 マー ケティングの立場 と調整 をはか るか,
その逆か,原 則があれば,ど ちらとい うことはないはずで,こ の過程 は,企 業
に対す る与信限度設定 の場 合と本質的 に変 らない一 と言 うよ りも,む しろ企業
与信 の手法 を援用 している もの,と 言 うべ きであろ う。
最後 に,も う一度,リ スクと リターンの裏腹の関係 を強調 し,そ の関連で,
カ ン トリー ・リス ク把握上 の もう一つの課題 に触れてお きたい。
カ ン トリー ・リス クがカ ン トリー ・プロフィ ットを追求す る ところに発生す
る以上,リ スクと同様 にこれに対応す るプロフィ ットの的確 な認識 と把握が欠
かせ ないのは理の当然であろ う。 シーリング設定 にお ける期待収益 による調整
もこれな くしては主観的恣意 的なものになるおそれがある。
ところが,現 状特に我が国の企業会計 は事業所別せいぜい事業部 門別把 握 に
止 ま り,カ ン ト.リー ・エクスポージャーや プロフィ ットにつ いては極 めて不十
分であ る。事業所や事業部門 といったプロフ ィッ ト・セ ンター別の資産 運用や
γカントリー・リスクの把握をめぐって(615)35
収益 を分解 して,カ ン トリー ・リスクに見合 う形 に再構成す る管理会計手法 と
それ をサポー トす る コンピュー ター ソフ トを実用化 しない と,リ スク ・サイ ド
だけ如何 に精緻化 して も,効 用 には限界があろ う%
その分解に当 って,第 一 は国別(カ ン トリー別 ・カ ン トリーグルー プ別)で
あ り,第 二は借手 別(パ ブ リック ・プライベー トのセクター別,業 種別〉であ
り,第.三には取 引態様別(貸 出 ・証券 な どのプロ ダク トライン別,シ キ ュリタ
イゼ イシ ョンや オ フ ・バ ラ ンス ・シー ト取引 の進行が この区分の重要性 を増 し
つつ ある〉である。そ こで は じめて,リ ター ン ・オ ン ・リスクとい う形での収
益性 の把握が可能 とな り,カ ン トリー与信 に対 す る経営資源 の適正配分 とい う
管理 の究極B標 を射程 距離 に捉 え得 ることとな る。 それ を頭 において,で きる
ことを着実 に進め る,と い うに尽 きよう。
以上,実 務的な側面か ら,し か も個別金融機 関の立場 に偏 した議論 に終始 し
たが,世 界経済におけ る円滑 な資金サ イクルを確保す る とい う国際経済社会全
体 にとっての リター ンを目指 し,世 界.全体 として カン トリー ・リス クを どう評
価す るか,ど こまで リスクをとれ るか,と い うのが大 きい問題である。 ミクロ
での リター ン追求が,リ スクの適 正な評価 を通 じて予定調和的にマ クロでの世
界秩序を もた らす,な どとい う神 話が或立 たないの は,途 上国累積債務 の実状
その ものが示す ところであ り(ミ クロが適 正な評価 を行 って来なかっただら し
なさも先 に触 れた通 りだが),さ れば こそ,国 際金融秩序回復維持の ため,B
lsを 中心 とす る金融 デ ィシプリン強制や ベーカー提案な ど国際協 力による累
積債務解 きほ ぐし努力 のマ クロ対応が必要 になった,と い う指摘 を以 て結 びと
したい。
VI追 補
カ ン トリー ・リスクの適切 な把握 と管理 は筆者が85年当時在職 していた東京
銀行(現 東京三菱銀行)の 最大 課題 の一つであ り,途 上国累積債務 に悩む国際
9〕米国では,まだ不完全でばあるが,地域情報の開示が進んでいる。
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金 融界 共通 の課題で もあ った。そ こで 同行 の実務責任者 としての具体的な問題
意識 の下 に,カ ン トリー ・リス クを国 と国 との間の資金 フローの歴 史的変遷 と
い う文脈 の中で捉 え,そ の上で民 間金融機関 の収益追求過程における リスク ・
マネジメ ン トとい う切 口か ら,相 対評価 に基づ くリス ク ・マネジメ ン トー期待
収益 を絡 めての ポー トフォリオ ・マ ネジ メン トー 資金 ・人材 の配分 とい うリ
ソーシズ ・マ ネジメン トとい う論理的整序を念頭 に構成 しようと したのであ る。
その後干余年,途 上 国累積債務問題就中中南米諸国のそれ は,最 近パ ナマ と
民 間銀行団 との交渉が残存債務 の証券.化についての合意で 決着,ペ ルー分が年
内に も解決すれば,ほ ぼ処理が完了す る見込 と報 じられているiω。
この時点で,十 余年前 の小論 を持出す意味はあ るか,あ る として も全面見直
し書直 しが必要 なのではないか,自 問 自答の挙句,結 論 として,統 計 をア ップ
デイ トした外 は85年当時の ものをほぼ.原形の まま提示する こと とした。理由 を
一言で言 えば,そ の視点論点 は当該時点での整合性完結性 を備 えてい るだ けで
な く,技 術面 も.含め総体 として現時点で もなお有効(VALID>で あ り中途
半端 にい じるのは当 を得ない とい う判断に基づ く。
これを85年代以降の現実の動 きに触 れなが ら今少 し敷桁 してみたい。
(Dナ シ ョナル ・ボー ダーを股にか けての資金 フローは,各 国間の経済発展
段 階の格差,景 気変動のずれ,経 済政策 の相違,更 には政治要因か ら,今 後 と
も続 くであろ う し,国 際障壁が低 くな りグローバ ル化が進展す るにつれ その流
れ は複雑化 しかつまた加速化 しよう。
もっ とも,交 錯 する流れ の向 きや水嵩は時代 時代 の刻印 を受 け,そ の流 れの
中の登場人物 も移 り変 ってゆ く。冷戦崩壊後 の旧 コメ コン諸国,中 国を含む東
アジア諸国,更 には東 アジア諸国 と並 んでエ.マー ジ ング ・カン トリーズ と認識
されるに至 った中南米諸国 など,そ の移 り変 りに即 して吟味 し直されなければ
な らないであろ う。 しか しなが ら,個 々のカ ン トリー ・リス クの内容 は ともか













有効であ り続 け よう。
② この十年程 の間の,特 に米国大手行 におけ る リス ク ・マネジメ ン トの考
え方や手法 の開発 は 目覚 ま しい]㌔S&L危 機,コ ンチ ネ ンタル ・イリノイ破
綻 など と共 に途上国累積.債務問題が その契機 とな った ことは間違 いない。 また,
会計基準 の面で も進展が 見 られる1㌔ 但 し,流 動性 リスクや金利 ・為替 に係 る
市場 リスクについてはデー タのアベ イラビ リテ ィや リライア ビリテ ィが高 くコ
ンピューター処理 に馴 染み所謂 フ ァイナ ソシャル ・デ リバティブによるヘ ッジ
や包括 的ALMに よる対応が可 能なのに比 し,カ ン トリー ・リス クの根 幹をな
す クロス ・ボー ダーの信用 リスクについては,デ ー タにバ ラツキが避け難 く,
個別債権についての格付 に標準化 ・一般 化の進展が見 られ る ものの,全 体 とし
ては千法的 に見 て筆 者が紹介 した ものの延長線上 にあるので はないか。
(3)また,筆 者の強調 した,収 益機会 と リスク ・エ クスポー ジ ャーのはざま
で オプティマムを追 求 しつつ ポー トフ ォリオの中に位置づ ける,と い う趣 旨は,
その後進展 を遂 げたポー トフ ォリオ ・マ ネジメン トの.考え方,或 いは,所 謂B
IS規 制13)といったマ クロ対応や リス ク調整後資.本利益率(RAROC)L4}によ
り経営資源配分 する とい う.ミクロ対応 と通底 して今 に活 きてい る,と 言 えよ う。
〔4〕途上国累積債務処理 の道程で は,既 に触 れたベーカー提案 を経て89年3
月 のブレイデ.イ提案 が同年4月 のG7会 議で 「新債務戦略」 として結実 し,I
MF・ 世銀等国際金融機 関によ り策定 された経 済計画 を債務国が実施す ること
を前提 に,債 権 国,国 際金融機関,民 間金融機関,そ れぞれの役割が示 され窓。
11)リス ク ・マ ネジメ ント ・般,国 際会計基準,国 際銀行監 督規制 に関す る文献 リス ト
〔1}高橋 洋一 ほか 「ALMj〔銀.行研 修社.1996)
② 日 卜.部基 雄 「金融機関 リスクマネジメン ト」(金融財政事情研究会,1995)
③ 安固嘉明 「金融 リスク と銀行経営」(税務経理協 会,1994)
{4)関野勝弘,杉 本浩一 「リスクマ ネジ.メン ト」 〔金融財政事情研究会,1993)
(s)徳田博美 編 「自己資本比率 と銀行経営戦略の転換」1:金融財政事情研 究会,1989)
⑥ 吉井一洋 「会計基準 の国際的調和化の動向」 〔人和投資資料,1993,4>





並行 的に民 間金融機関側では限界 はある もの の情報デー タの蓄積 とその解析 を
ベー スに既 に触れ たよ うな評価 格付 が進 み,そ れが支援 パ ッケージに おける
ニ ューマネー投入,元 本削減,利 払軽減,証 券化 とい った オプシ ョンの多様化
とその プライシングの適正化 を裏打 ち し,更 には途上国向債権売買やデ ット・
イクィテ ィ ・ス ワップの 市場形 成 を促 して 「新債務戦略」 に実効性 を与えた。
他 方,「新債務 戦略」 の枠組 の中で の債務国 の経 済改 革を支 えた実体経済 の動
きも見逃せない。80年代以降の石油価格 の低位安定,85年プラザ合意以降の ド
ル安低金利政策による債務元本 ・利 払負担 の軽減,米 国経済活性化 による米国
向輸 出増加 と米国民間投資流 入増大 など,80年代前半 のサイ クルが逆回転 した
ことが 大き く寄与 したの もた しかで ある。 とすれば,今 で こそカ ン トリー ・リ
ス クは トピックスとして前面か ら退 いてい るか に見 えるが,一 旦サ イ クルが暗
転 すれば再 び問題化す る可能性 は否定で きず,そ こに,カ ン トリー ・リスクを
概 念的に も手法的 にもしっか り固めてお く意味があ る。
(4)繰返 しになるが,カ ン トリー ・リス クを,国 際資金 フローの歴 史的文脈
の中で捉 え,リ ター ンとリスクを秤 にか けてエ クスポー ジャー管理 とプ ライシ
ングに反映 させ て資産運用総体 の中に位.置づ け,そ れ に応 じて資源適 正配分 に
資 する,と いう基本 は,時 移 り内容が変 って も,他 の リスクと較べ デー タその
ものに制約が あるだ けに,投 融資行動 のアカウ ンタビ リティを高める,.とい う
実践的意義 において,一 層重要であろ う。 こうした基本 は,こ の'1`年程 の間に
国際金融秩序 を揺 さ振 って来た様 々な事件 に対処す る過程 で定着 して来 た もの
だけに,後 講釈 になるが,我 が国バブル期 の金融機関の行動様 式や その事後処
理の アカウンタビリティの欠如に思いを馳せ る時,今 後の指針 として多分 に示
唆的である,と 言 えまいか。
